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Ekonomi Universitas Prof. Dr. Moestopo (8eragama)
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Belakangan ini mulai dijajaki untuk meng-
gunakan mata uang regional dalam transaksi
ekspor impor di antara negara ASEAN, Salah
Indonesia sebagai bagian dari komunitas
dunia juga tidak dapat menghindarkan diri
dari kecenderungan tersebut di atas. Sebagai
anggota ASEAN secara regional, Indonesia-
melakukan hubungan dagang dengan sem-
bilan neqara anggota ASEAN lainnya.
Sudah menjadi permasalahan klasik da"
lam perdaqanqan internasional, dimana seti-
ap negara pasti akan terbentur oleh fluktuasi
nilai tukar di antara negara yang bertransaksi.
Apalagi jika transaksi tersebut dilakukan
dalam hard currency seperti Dollar Amerika
Seri,k'-at; Dalam rransaksi-transaksi perda- -
gangannya dengan sesama negara ASEAN,
negara-negara tersebut masih sangat sering
menggunakan hard currency yang mempu-
nyai pengaruh fluktuasi nilai tukar yang sangat
tajam. Apalagi pada saat terjadi resesi ekono-
mi di negara-negara ASEAN seperti sekarang
ini.
, Paul R. Krugman, MauriceObstfeld, International
Economics Theory and Policy page 333, 3rdEdi-
tion. 199~, Harper CollinsCollege'Publishers
PENDAHULUAt-J
Uarga suatu mata uang terhadap matanuang negara lain disebut nilai tukar. Nilai
tukar memainkan peranan penting dalam
perdagangan internasional Nilai tukar meng-
gambarkan perbandingan harga barang atau
jasa yang sama yang dihasilkan oleh negara
berbeda.'
Mencermati perkembangan perdagang-
an internasional belakangan ini, terdapat ke-
cenderungan untuk menembus batas-batas
negara atau apa yang sering disebut dengan
globalisasi. Akan tetapi, pengertian globalisasi
tersebut menjadi absurd karena dibarengi
dengan tumbuhnya asosiasi-asosiasi perda-·
gang an yang bersifat regional seperti APEC,
AFTA, NAFTA dan yang lebih nyata adalah
diberlakukannya mata uang tunggal Euro di
Eropa. Telah terjadi pengertian yang bias
antara globalisasi dengan regionalisasi.
Oleh:
Dr. Muchdie dan Drs. Achmad Djazull
FLUKTUASI NILAI TUKAR RUPIAH TERHADAP MATA UANG
ASEAN dan FA~OR-FAKTOR EKONOMI YANG
"MEMPENGARUHINYA
Abstract
Thispaper examines the exchange rate fluctuation of ASEAN currencies toward Indone-
sian Rupiah for theperiod of January to December 2001. The results shows that Brunei's
Dollarand Singapore'sDollarhave thesame pattern. WhileMalaysianRinggitandMyanmar
Kyat show very similar pattern as well as-those showed by Thailand Bath and Philipine
Peso. This paper also examines economis factors that determine the ASEAN moneys's
exchange rate, namely balance of payment, interest rate and inflation rate. The result
shows that correlationbetweenthose factorsare statisticallysignificantand complywith the
theoryof exchangerate reffered in the literatures.
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3 Dr, HamdyHady.Ekonomi Intemasional Teoridan
Kebijakan Keuangan Intemasional Bul<u 2 hal
42. Edisi Revisi. 2001, Ghalia Indonesia. Jakarta
A. Posisi Balanceof Payment
Negarayang mempunyaiBalanceof Pay-
ment (BoP)surplusmata uangnyacenderung
menguatiapresiasi terhadap negara yang
mempunyai BoP defisit karena BoP surplus
menandakan bahwa negara tersebut mem-
punyaiCredit Autonomous Transaction (CAT)
2 Bisnis Indonesia.Rabu 20 Pebruari 2002
LANDASAN TEORI
Apresiasi dan depresiasi nilai tukar mata
uang suatunegaraterhadapnegaralainseca-
ra teoritisjuga diikutiapresiasiataudepresiasi
nilai tukar dengan negara-negara lainnya.
Misalnya kenaikan infiasi di indonesia akan
satunya adalah pembentukan Indonesia -
Philippines Business Council di Jakarta yang
sepakat meninggalkan US$ dan menggu-
nakan Rupiah-Peso dalam bertransaksi.
Ditambahkan oleh Aburizal Bakrie, Ketua
KamarDagangdan Industri Indonesia .....,jika
transaksi dagang tidak menggunakan US$
tentunya akan sangat memudahkan bagi
kedua negara untuk meningkatkan perda-
gangan" ... Sebelumnya, Indonesia telah
menyepakati perjanjianseiupa denqan,rhai-
land.' .
Dalam rangka mencermati perkembang-
an yang terjadi dikawasanASEAN, paper ini
menyajikanperkembangannilai tukar Rupiah
,(lOR) terhadap mata uang sembilan negara
ASEAN lainnya yaitu Dollar Brunei Darussa-
lam (BND), Dollar Singapore (SGD~,Ringgit.
Malaysia (MYR),Kyat Myanmar (MMK), Baht
•. Thailand (THB),Peso Philippine (PHP), Ried
Kampuchea(KHR),Kip Laos (LAK)dan Dong
Vietnam (VND)padaperiode Januari sampai
dengan Desember 2001.
Selain itu tulisan ini juga bertujuan untuk
menguji kebenaran teori secara empirik
menggunakanmetode statistik (korelasi dan
reqresi) dimana data diambil dari beberapa
situs internet. Untukmendukungakurasi per-
hitungan statistik digunakan software SPPS
(Statistical Package for Sosial Science).
menyebabkan depresiasi nilai tukar Rupiah
terhadap beberapa negara yang mempunyai
tingkat inflasi tetap atau lebih rendah.
Tingkat nilai tukar valas ditentukan oleh
mekanisme perubahan permintaan (demand)
dan penawaran(supply) foreign currency.Me-
kanismeperubahantersebutada yangsecara
langsung dan tidak langsung.
Secara langsung penawaran valas akan
ditentukanoleh ekspor barang dan jasa yang
menghasilkanvalas serta impor modal (capi-
tal import) dan transfervalas lainnyadari luar
neger; ke dalam negeri. Sedangkan permin-
taanvalas akanditentukanoleh impor barang
danjasa yangmemerlukanvalas sertaekspor
modal (capital export) dan transfer valas lain-
nya dari dalam ke luar negeri.
Secara tidak langsung penawaran dan
permintaan valas akan dipengaruhi oleh be-
berapa faktor ekonomis dan non ekonomis
seperti :




5. Peraturan dan Kebijakan Pemerintah
6. Spekulasi/Ekspektasillsu/Rumor3
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Pada bulan April 2001, terjadi depresiasi
yang cukup tajam bagi Rupiah karena pe-
merintah mulai membedakan harga bahan
bakar minyak bagi industri dan konsumsi
UrnU!T1. Akibatnya,stoksolar danminyak tanah
menurun drastis sehingga terjadi kenaikan
harga barang-barang yang lebih lanjut ber-
akibat pada naiknya tingkat inflasi. Rupiah
cenderung melemah sampai dengan bulan
Juli 2001.
Seiring dengan pergantian pucuk pim-
pinan nasional tanggal 23 Juli 2001, Rupiah
mulai mengalamiapresiasi. Ini terlihat dengan
A. Hubungan Antar Nilai Tukar Negara
ASEAN Terhadap Rupiah
Fluktuasi nilai tukar Rupiah terhadap mata
uang-matauang negara anggotaASEAN lain-
nya dapat dilihat pada Gambar 1yang berisi
grafik fiuktuasi pada periode 1 Januari 2001
sampai dengan 31 Desember 2001. Data di-
peroleh dari www.oanda.com
Dari Gambar 1 tersebut dapat terlihat bah-
wa grafik nilai tukar mempunyai prilaku yang
sama. Pada saat Rupiah terdepresiasi maka
semuamata uang negaraASEANyang diper-
bandingkan dengan Rupiah akan menunjuk-





Pengharapan masyarakat yang mengi-
nginkan kenaikan atau penurunan nilai mata
uang di masa yang akan datang mengakibat-
kan kenaikan atau penurunan nilai tukar pada
saat pengharapan tersebut terjadi.
E. Peraturan dan Kebijakan Pemerintah
Untukdapat menjagastabilitas nilai tukar,
perlu ada campur tangan pemerintah. Cam-
pur tangan pemerintahdapat berupa pemba-
tasan import dan pengetatan moneter.
D. Tingkat Pendapatan
Kenaikan tingkat pendapatan suatu ne-
gara akan menyebabkan naiknya tingkat
konsumsi di negara tersebut yang mengaki-
batkan kenaikan infiasi.
c. Tingkat Bunga
Negara yang mempunyai tingkat suku
bunga yang lebih tinggi maka mata uangnya
akan cenderung menguat mengingat dengan
tingkat bunga yang tinggi akan mengundang
alirandanamasukke negaratersebut.Masuk-
nya aliran dana berarti terjadi impor modal ke
dalam negara.
yang lebih besar dari DebitAutonomous Tran-
saction (OAT).
CAT terdiri dari ekspor barang dan jasa
dan impor modal jangka panjang. Sedang-
kan CAT terdiri dari impor barang dan [asa
dan ekspor modal jangka panjang.
B. Tingkat Inflasi
Negara yang mempunyai tingkat inflasi
lebih tinggi mata uangnya cenderung untuk
melemah karena dengan terjadi infiasi yang
lebih tinggi maka otomatis harqa-harqa ba-
rang di negara tersebut lebih mahal. Dengan
mahalnya harga barang pembeli akan mem-
beli barang dari negara lainnya atau dengan
mengimpor. Salah satu penyebab kenaikan
tingkat infiasi adalah jumlah uang yang ber-
edar
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Gus Ourmengalamikemunduranbubunqan
Rupiah kembali melemah karena adanya
peristiwa-peristiwa global yang ikut mele-
mahkanRupiahseperti : penyeranganWorld
Trade Center di New YorkAS, penyerangan
AS ke Afghanistan,dan jatuhnya mata uang
PesoArgentina,
turunnya grafik yang memperbandingkan
Rupiah dengan mata uang negara ASEAN
lainnya.PenguatanRupiah tersebut berlanjut
hingga bulan Agustus dimana Presiden
Megawati telahmembentuk kabinetnyaserta
adanya "perdamaian" antara pernerintah RI
dengan IMF yang pada saat pemerintahan
,
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erat antarmata uang-matauangtersebut. Ter-
bukti dengan didapatnya tingkat korelasi yang
rata-rata melebihi 90%. Hanyamata uang ne-
Dari pengujiankorelasi cidapat bahwa ni-
lai tukar sembilan negara ASEAN terhadap
Rupiah mempunyai hubungan yang sangat
.. Correiatioo is significant at the O.011evet (2-tailed).

























N 396 375 396
Secara empirik hubungan fluktuasi nilai' riat Pearson dengan pengujiandua arah dan
hlkar Rupiahdi antara sembilannegara ASE- melalui bantuan software SPSSseperti ditun-
AN lainnya dapat diuji melalui korelasi biva- jukkan pada Gambar-2.
CORRELATIONS
JURNALMANAJEMEN DAN AKUNTANSI VOL 1NO. 1,AGUSTUS 2003 :1-13
Gambar 3 : Korelasi dan Delerminasi Total
ANOVA
.. ~•..R ::.. i?:§#~ir~':':: ~W~#:t~~"~:~K~('~::.:::'$/(1; Errordftne:Estid/ate{
.997 .994 .994 4.54428E-03
MODEL SUMMARY
::::·:::::§t4;::'l?@y.i~1iQn:·:: .•
BRUNEI 5793.293918 395.120035 342
SINGAPUR 5752.527865 389.441007 342
MALAYSIA 2710.322836 222.769639 342
MYANMAR 1544.068480 119.331900 342
THAILAND 231.223205 16.444321 342
FILIPINA 202.736257 16.908967 342
KAMBOJA 2.717341 .228222 342
LAOS 1.471451 .817883 342
VIETNAM .704675 5.99006E-02 342
gara Laosyang mempunyaikorelasi rata-rata
27%. Hal tersebutmungkindikarenakan ada-
nya lonjakan fluktuasi nilai tukar Laos Kip
(LAK) terhadapRupiahdi bulan Juni 2001 se-
hingga menyebabkan korelasi dengan nilai
tukar negara lainnya menjadi keci!. Lonjakan
nilai tukar ini masih diragukan keakurasian
datanya karena memang nilai tukar yang.
terjadi sangat tidak relevan dengan periode-
periode sesudah dan sebelumnya.




keseluruhan nilai tukar mata uang negara
ASEAN denganRupiah. Denganmengasum-
sikan DongVietnam sebagai dependentvari-
able (karena Vietnamdianggap negara yang
relativebaru di ASEANdanmempunyaimata
uang yang paling lemah di anlara negara-
negara ASEANsehingga fluktuasinyasangat
ditentukan oleh gejolak mala uang secara
regional), secara Korelasi Total dari SPSS
d~apatsebagai berikut:
R = 0.997 dan R2 = 0.994
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Untuk mendapatkannilai Balanceof Pay-
ment per bulan di tahun 2001 dari masing-
masing negara (Brunei Darussalam, Singa-
pore, Malaysia, Thailand dan Philippine)
makaharus didapatkannilaiekspordan impor
Indonesia ke dan dari negara-negara terse-
but.Sedanqkanarusimportdaneksportmodal
dari dan ke Indonesia serta transfer valuta
asing lainnya tidak dapat diikutkan karena
keterbatasandata. Selisih antara nilai ekspor
dan impor merupakan Balance of Payment
Indonesia kepada kelima negara tersebut.
Surplus BOP bagi Indonesia jika BOP positif
sedahqkan deflsit jika negatif. Berdasarkan
data yang didapat dari www.bi.go.id didapat
tabel posisi BOP Indonesia terhadap kelima
negara ASEAN tersebut seperti dalam Gam-
bar 4. Selanjutnyauntukmemudahkanpeng-
ujian, maka variable-variableyang akan diuji
tersebut disatukan ke dalam satu tabel.
•
Koefesien korelasi 99,7% dan koefesien
determinasi99,4% berarti bahwa perubahan
lainnya hanya 1,6%. Standard error of esti-
mateyangdidapatadalah0,00454428satuan,
sedanqkan standard deviation dari variabel
terikat (dependent variable) (Vietnam)adalah
0,0599006. Ini berarti bahwastandard devia-
tion dari variabelterikat lebih besar dari stan-
dard error of estimate.Oleh karena itu model
regresi lebih bagus dalam bertindaksebagai
predictordaripada rata-ratavariabelterikat itu
sendiri. Sedangkan dari uji ANOVA didapat
tingkat signifikasi yang sangat kecil (yaitu
0,000)atau lebih kecil dari 0,05 yangmenjadi
level of significance pengujian.
B. Hubungan Faktor-Faktor Ekonomi
Dengan Fluktuasi Nilai Tukar
Dalam menguji hubungan faktor-faktor
ekonomi dengan nilai tukar Rupiah terhadap
negara-negara ASEAN ini, pengujian hanya
terbatas kepada negara Brunei Darussalam,
Singapore, Malaysia, Thailand dan Philip-
pine. Sedangkan negara anggota ASEAN
yang baru (Kampuchea,Laos, Vietnam dan
Myanmar) tidak dapat dimasukkan dalam
analisis karena keterbatasandata.
Dalam landasan teori seperti dikemuka-
kan di atas, setidaknya terdapatenam faktor
yang dapat mempengaruhi nilai tukar suatu
mata uang, Namuntidak semua faktor terse-
but dimasukkandalam pengujial'1,Mengingat
faktor-faktor non ekonomi seperti kebijakan
pemerintahdanekspektasimerupakanfaktor
yang cenderungtidak dapat diukurmaka fak-
tornonekonomitersebuttidakdapatdimasuk-.
kan dalam pengujian. Faktor-faktorekonomi
yang akan dijadikan variabel bebas dalam
pengujianadalah.Balanceof Payment (BoP),
inflasi dan suku bunga. Satu faktor ekonomi
lainnya yaitu tingkat pendapatan tidak dima-
sukkan karena merupakan faktorlbagian pen-
dorong dari inflasi.
Nilai tukar lima negara ASEAN terhadap
Rupiah merupakan variabel terikat (Y) se-
dangkan variabel bebasnya berturut-turut
adalah tingkat inflasi di Indonesia (\), suku
bunga Bank IndonesialSBI (X2) dan Balance
of Payment Indonesia terhadap kelima ne-
garaASEANtersebut(\). DatainflasidanSBI
didapat dari www.bi.go.id dengan mencari
rata-rata per bulannya.Sedangkankurs ada-
lah kurs rata-rata per bulan yang didapat
melalui metode perhitungan rata-rata hitung
sederhana. Adapun persamaan regresi yang
akan dicari adalah :
Y = a + b, Xlln~.'i+ b2X2SBI + bl3 BOP
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1% akan melemahkan nilai tukar BND ter-
hadap Rupiah sebesar 98,475 point.
• Dengan surplusnya BOP Indonesia terha-
dap Brunei sebesar US$1.000,- maka akan
melemahkan nilai tukar BND terhadap Ru-
piah sebesar 0,600 point.
• Determinasi total di antara variable hanya
3,9% jadi ada 96,1% perubahan nilai tukar
8ND terhadap Rupiah diteranqkan oleh va-













a. Dependent Variable: BND
Persamaan regresi yang didapat dari per-
hitungan tersebut adalah :
Y = 6.440,678 + 85,255 Xl - 98,475 X2 -
0,600 XJ
Dari persamaanqeris regresi tersebut da-
pat digambarkan bahwa :
• Dengan naiknya infiasidi indonesia sebesar
1% akan menguatkan nilai tukar 8ND terha-
dap Rupiah sebesar 85,255 point.














a. Predictors: (Constant), SOP, INFLASI, SSI
b. DependentVariable: BND
a. Predictors: (Constant), SOP,INFLASI, SSI,
~ AN OVA
417.8852-.321.039.198a
Dari perhitungan software SPSS didapat :
a. Dollar Brunei Darussalam (BND)
MODEL 'SUMMARY
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• Dengan surplusnya BOP Indonesia terha-
dap Singapore sebesar US$ 1.000,- maka
akan melemahkan nilai tukar SGD terhadap
Rupiah sebesar 0,008 point.
• Determinasi Total diantara variable hanya
29,2%. Jadi ada 70,8% perubahan nilai fu-
kar BND terhadap Rupiah diterangkan oleh
variabellainnya. Tingkat Signifikasinya ada-
lah 0,404.
1% akan melemahkan nilai tukar SGD ter-














Persamaan regresi yang didapat dari per-
hitungan tersebut adalah :
Y= 10.260,624 +- 136,443 X1 - 337,468 ~
- 0,008 X3
Dari persamaan garis regresi tersebut da-
pat digambarkan bahwa :
• Dengan naiknya inflasi di Indonesia sebesar
1% akan menguatkan nilai tukar SGD terha-
dap Rupiah sebesar 136,443 point.














a. Predictors: (Constant), BOP,INFLASI, SBI
b. DependentVariable: SGD
AN OVA
a. Predictors: (Constant),BOP, INFLASI, SBI
MODEL SUMMARY
b. Dollar Singapore (SGD)
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1% akan melemahkan nilai tukar MYR ter-
hadap Rupiah sebesar 77,981 point.
• Dengan surplusnya BOP Indonesia terha-
dap Malaysia sebesar US $1.000,- maka
akanmelemahkannilai tukar MYR terhadap
Rupiah sebesar 0,033 point.
• Determinasi Total diantara variable hanya
11,4%. Jadi ada 88,6% perubah'annilai tu-











Persamaan regresi yang didapat dari per-.
hitungan tersebut adalah :
Y = 2.930,306 + 98,999 Xl - 77,981 X2-
0,033 X3
Dari persamaan garis regresi tersebut da-
pat digambarkan bahwa :
• Dengan naiknyainflasidi Indonesiasebesar
1%akanmenguatkannilai tukar MYR terha-
dap Rupiah sebesar 98,999 point.




















c. Ringgit Malaysia (MYR)
,
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1% akan melemahkan nilai tukar THB ter-
hadap Rupiah sebesar 8,079 point.
• Dengan surplusnya BOP Indonesia terha-... - ...
Y dap Thailand sebesar US $1.000,- maka
akanmelemahkannilai tukar THB terhadap
Rupiah sebesar 0,003 point.
• Determinasi Total diantara variable hanya
7,7%. Jadi ada92,3% perubahannilai tukar











Persamaanregresi yang didapatdari per-
hitungan tersebut adalah :
Y = 317,031 + 3,395X1 - 8,079 X2 - 0,003
X3
Dari persamaangaris regresi tersebut da-
pat digambarkan bahwa :
• Dengannaiknyainflasidi Indonesiasebesar
1%akanmenguatkannilai tukar THB terha-'
dap Rupiah sebesar 3,395 point.
• Dengan naiknya SBI di Indonesia sebesar


















a. Predictors: (Constant), BOP, INFLASI, SBI
b. Dependent Variable: THB
ANOVA
a. Predictors: (Constant), BOp, INFLASI, SBI
.:.":M6d~b:::, ::~·~·:;R::;§qD.~r~::·;:::~;~}·~~v.~tl::i·;~gq{~:::::::~td,.EifJEpf ih~:'Estf.mbte\
.277a .077 -.170 17.189229
MODEL SUMMARY
d. Baht Thailand (THB)
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1% akan melemahkan nilai tukar PHP ter-
hadap Rupiah sebesar 9,673 point.
• Dengan surplusnya BOP Indonesia terha-
dap Philippine sebesar US$1.000,- maka
akanmelemah_kan ilai tukar PHP.terhadap
Rupiah sebesar 0,006 point.
• Determinasi Total Diantara variabel hanya
15,1%jadi ada84,9% perubahannilai tukar














a. Dependent Variable: PHP
Persamaan regresi yang didapat dari per-
hitungan tersebut adalah :
Y = 306,166 + 4,728 X1 - 9,673 X2 - 0,006
X3
Dari persamaangaris regresi tersebut da-
pat digambarkan bahwa :
• Dengannaiknyainftasidi Indonesiasebesar
1% akanmenguatkannilai tukar PHP terha-
dap Rupiah sebesar 4,728 point.














a. Predictors: (Constant), BOP, INFLASI, SBI
b. Dependent Variable: PHP
ANOVA
a. Predictors: (Constant), BOp, INFLASI, SBI
MODEL SUMMARY
e. Peso Philippine (PHP)
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DAFTAR PUSTAKA
terbukti jika di uji secara empirik. Meskipun
mempunyai tingkat korelasi dan determinasi
sangat rendah tetapi mumpunyai tingkat sig-
nifikasi yang tinggi.
Kenaikan tingkat inflasi disuatu negara
mempunyaikoefesienyangpositifmaksudnya
adalah akan menguatkanmala uang negara
lainnya.Kenaikansukubunga di sualu negara
mempunyai koefisien yang negalif maksud-
nya adalah akan melemahkan mala uang
negara lainnya. Positifnya BOP sualu negara
akan melemahkanmala uang negara lainnya
yang mempunyai BOP negatif terhadap ne-
gara tersebut.
KESIMPULAN
Bergejolaknya mala uang suatu negara
ternyata dapat memberikan dampak bagi
negara-negara lainnyaterutama sekali di satu
kawasan regional.Secaraempirikhal tersebut
dibuktikan dengan tinggi tingkal korelasi dan
determinasiantsr mata uang beberapa nega-
ra yaitu melebihi 90%.
Dari hasil pengujian ternyata teori-teori
yang telah disebutkan dalam landasan teori
dapat dibuktikan secara empirik kebenaran-·
nya. Faktor-faktor ekonomi yang dinyatakan
dalam teori dapat menguatkan atau rnele-
mahkan nilai tukar mata uang sualu negara
dengan negara lainnya ternyata memang
(
